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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Selain itu, apakah kinerja 
perusahaan dapat memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Fenomena pada penelitian ini 
adalah adanya ketidakpastian akan penentuan pembagian dividen kepada para 
pemegang saham. 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi penelitian ini 
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 90 sampel yang 
ditentukan dengan metode purposive sampling. Pengolahan data menggunakan 
metode analisis regresi berganda dan uji sobel.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. kinerja 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  Kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Selain itu, hasil penelitian dengan uji 
sobel menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tidak mampu memediasi hubungan 
antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dengan kebijakan 
dividen. 
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A. Latar Belakang 
Perkembangan dunia bisnis yang pesat menimbulkan persaingan bisnis yang 
semakin ketat pula. Hal ini menimbulkan lingkungan bisnis yang penuh 
persaingan sehingga pihak manajemen pun harus memutar otak untuk tetap 
mempertahankan eksistensi perusahaannya di dunia bisnis (Asmawati dan 
Lailatul, 2013). Termasuk juga dengan meninjau ulang fungsi-fungsi manajemen 
yang digunakan oleh perusahaan untuk dapat bertahan dan bertumbuh dalam 
persaingan. Salah satu cara perusahaan untuk mengembangkan usahanya dapat 
dilakukan dengan menambah modal, baik dengan cara utang atau menerbitkan 
saham dipasar modal. Pasar modal (capital market) adalah pasar yang 
menyediakan sumber pembelanjaan dengan jangka waktu yang relatif panjang, 
yang diinvestasikan pada barang modal untuk menciptakan dan memperbanyak 
alat-alat produksi dan akhirnya meningkatkan kegiatan perekonomian 
(Latumaerissa, 2013). Pasar modal menjadi penghubung antara pemilik dana 
(pemodal/investor) dengan pengguna dana (emiten/perusahaan go public). 
Pendirian sebuah perusahaan pasti didasari dengan tujuan perusahaan yang jelas. 
Afzal dan Rohman (2012) menyebutkan tujuan utama perusahaan adalah 
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran politik para 
pemegang saham. Ada pula yang mengatakan bahwa perusahaan bertujuan untuk 






perusahaan harus dapat mencapai kesejahteraan masyarakat sebagai tanggung 
jawab sosialnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial 
tidak memiliki banyak perbedaan, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh 
masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya 
(Harjito, 2005). 
Kemakmuran pemilik perusahaan dapat dicapai apabila perusahaan tersebut 
mempunyai kinerja yang handal, baik kinerja non-keuangan maupun kinerja 
keuangan. Kinerja perusahaan yang baik sangat ditentukan oleh kualitas 
pengelolaan manajemen keuangan (financial management). Penilaian kinerja 
adalah penentuan periode efektifitas operasional suatu organisasi, bagian 
organisasi dan karyawan berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah 
ditetapkan sebelumnya. Kinerja perusahaan dapat diukur dengan data keuangan 
yang dilaporkan atau dipublikasikan melalui laporan keuangan (Aminati dan 
Widyawati, 2016). 
Alat ukur yang digunakan investor dalam menilai sebuah perusahaan adalah 
pengukuran terhadap kinerja perusahaan yang dilihat dari harga pasar saham 
(Putra dan Ni Gusti, 2013). Return yang diperoleh investor mengindikasikan 
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan adalah penetuan ukuran-ukuran tertentu 
yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Jika kinerja perusahaan buruk maka return yang di terima investor pun sedikit. 
Sebaliknya jika kinerja perusahaan baik maka semakin banyak pula return yang 






perusahaan untuk memperoleh pinjaman, memengaruhi keputusan investor dalam 
menanamkan modalnya dan bagi masa depan perusahaan.  
Salah satu bagian yang berperan dalam meningkatkan  nilai perusahaan adalah 
manajemen (Asmawati, 2013). Manajer mempunyai kewajiban untuk 
memaksimalkan kesejahtraan para pemegang saham. Namun tidak jarang pada 
prosesnya manajer bekerja tidak sejalan dengan tujuan perusahaan tetapi lebih 
pada bagaimana operasional perusahaan dapat lebih efisien sehingga dapat   
meningkatkan laba perusahaan juga peningkatan kemakmuran oleh diri pribadi. 
Salah satu tindakan manajer adalah dengan membebankan biaya-biaya untuk 
kepentingan manajer di luar usaha untuk memaksimalkan kemakmuran pemilik 
terhadap perusahaan sehingga akan membawa dampak penurunan dividen yang 
akan diperoleh perusahaan (Sari, 2015). 
Pada umumnya tujuan utama investor dalam menanamkan modalnya adalah 
untuuk mendapatkan imbalan atau tingkat pengembalian investasi (return) yaitu 
berupa pendapatan dividen. Dengan demikian, setiap perusahaan dituntut untuk 
bisa beroperasi dengan tingkat efisiensi yang cukup tinggi agar tetap mempunyai 
keunggulan dan daya saing yang tinggi dalam upaya menghasilkan laba bersih 
seoptimal mungkin. Performa suatu perusahaan dapat dilihat dari kebijakan 
dividennya. Dividen merupakan salah satu daya tarik berinvestasi bagi investor 
dalam pasar primer maupun sekunder. 
Kebijakan dividen ini sangat penting artinya bagi manajer keuangan karena 






saham, masyarakat dan pemerintah. Permasalahan kadanng menjadi rumit karena 
adanya pendanaan dari luar. Sehingga dimungkinkan laba dibagikan sebagai 
dividen dan pada saat yang sama juga menerbitkan saham baru.  Masalah lain 
dalam kebijakan dividen adalah bahwa perusahaan bisa membagikan dividen 
bukan dalam bentuk uang tunai tetapi dalam bentuk saham (stock dividend). 
Perusahaan juga bisa membagikan dana ke pemegang saham dengan cara 
pembelian kembali sebagian saham (repurchase of stock). Alasan penelitian ini 
menggunakan dividend payout ratio (DPR) sebagai alat ukur dividen karena DPR 
pada hakikatnya adalah menetukan porsi keuntungan yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba 
ditahan. Berikut ini adalah data Dividend Payout Ratio (DPR) pada beberapa 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI): 
Tabel 1.1 
Data Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, NPM dan DPR 
Perusahaan di BEI (%) 
Tahun 2013 2014 2015 2016 2017 
Kepemilikan Manajerial 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
Kepemilikan Institusional 68.2 69.2 68.2 68.2 68.2 
Kinerja Perusahaan (NPM) 9.78 7.68 3.11 3.77 5.75 
Kebijakan Dividen (DPR) 19.91 20.23 39.67 11.4 18.78 






Dari tabel 1.1 dapat diketahui bahwa perkembangan DPR pada perusahaan yang 
memiliki pemegang saham manajerial dan pemegang saham institusional dari 
tahun 2013 ke tahun 2017 mengalami fluktuasi. Pada variabel kinerja perusahaan 
yang diukur dengan menggunakan Net Profit Margin (NPM) mengalami 
penurunan dilihat dari tahun 2013 – 2015, namun kebijakan dividen yang diukur 
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mengalami peningkatan. Dilihat lagi pada 
tahun 2016, kinerja perusahaan mengalami peningkatan namun dividennya 
menurun. Berbeda dengan tahun sebelumnya, jika kinerja mengalami 
peningkatan maka dividen mengalami penurunan, begitupun sebaliknya. Dilihat 
pada tahun 2017, kinerja perusahaannya naik menjadi 5,75%  dibandingkan pada 
tahun 2016 yang hanya sebesar 3,77% dan DPR pun ikut mengalami 
peningkatan. Dari fenomena ini dapat dilihat adanya ketidakpastian dalam hal 
pembagian dividen kepada pemegang saham. 
Berdasar pada teori keagenan, manajemen berperan sebagai agent atau pihak 
yang diberi tugas untuk mengelola perusahaan dengan baik, sedangkan 
pemegang saham berperan sebagai principal atau pihak yang melakukan kontrol 
terhadap kinerja manajemen pada perusahaan yang bersangkutan. Perbedaan 
kepentingan (conflict of interest) oleh agent dan principal tersebut menimbulkan 
konflik yang disebut masalah keagenan (agency problem). Borolla (2011) 
menyatakan bahwa masalah keagenan yaitu adanya konflik kepentingan antara 
manajer dan pemegang saham. Pengaruh konflik keagenan ini akan 






pihak luar dimana peran monitoring dan pengawasan yang baik akan 
mengarahkan tujuan sebagaimana mestinya. 
Menurut penelitian Jensen dan Meckling (1976) dan Haruman (2008), 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan insitusional adalah dua mekanisme 
corporate governace utama yang membantu masalah keagenan. Sama halnya 
dengan yang dikemukakan oleh Wahidawati (2005) untuk meminimalkan konflik 
keagenan (agency conflict) antara manajer dan pemegang saham maka 
dibutuhkan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan 
pihak-pihak terkait (Wahidawati, 2002). Kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial merupakan dua struktur kepemilikan yang dirasa mampu 
mengendalikan konflik keagenan. Investor institusional sebagai pemilik saham 
yang besar memiliki peranan sebagai institusional agen yang mana akan 
mendorong pengawasan yang lebih optimal pada kinerja manajemen.  
Agency prolem dapat diatasi dengan melakukan pengawasan total 
terhadap kinerja manajer atau pengelola. Pengawasan tersebut membutuhkan 
biaya yang cukup besar untuk mengatasinya yang disebut dengan biaya keagenan 
(agency cost). Biaya keagenan (agency cost) dapat berupa bonus hak kepemilikan 
saham dalam struktur kepemilikan saham perusahaan oleh pemegang saham 
(Suryani & Redawati, 2016). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan ada tiga 
biaya keagenan, antara lain: pertama, monitoring cost (biaya monitoring), yaitu 
biaya untuk membatasi aktivitas yang dilakukan agen. Kedua, bonding cost 






dan pengeluaran karena hilangnya keindependenan atau efisiensi (residual loss). 
Ketiga, biaya ini tidak memiliki pengaruh langsung, biaya ini merupakan akibat 
berkurangnya kesejahteraan yang seharusnya diterima. 
Untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial. Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006) kepemilikan 
manajerial (managerial ownership) merupakan proporsi pemegang saham dari 
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 
perusahaan (direktur dan dewan komisaris). Dalam keterlibatan kepemilikan 
saham, manajer akan bertindak secara hati-hati karena karena mereka juga akan 
menanggung konsekuensi dalam keputusan yang diambilnya (Listyani, 2003). 
Selain itu, manajer akan termotivasi dalam meningkatkan pengelolaan 
perusahaannya. Kepemilikan manajerial dapat dilihat dari konsentrasi 
kepemilikan atau persentase kepemilikan saham oleh dewan direksi dan 
manajemen. Persentase tersebut diperoleh dari banyaknya jumlah saham yang 
dimiliki oleh manajerial. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial pada 
perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan pemegang 
saham dimana pemegang saham adalah dirinya sendiri (Asmawati dan Lailatul, 
2013). 
Agency cost  juga dapat dikurangi dengan kepemilikan institusional 
dengan cara mengaktifkan pengawasan terhadap kinerja manajerial melalui 
investor-investor institusional (Dewi, 2008). Kepemilikan institusional secara 






meningkatkan keinginan manajer untuk memperbesar kepemilikan pada 
perusahaan. Menurut Asmawati dan Lailatul (2013), Kepemilikan institusional 
(institutional ownership) merupakan saham yang dimiliki oleh pihak institusi 
perusahaan yang berfungsi sebagai alat memonitor atau melakukan pengawasan 
perusahaan yang digunakan untuk mencegah manajemen melakukan tindakan-
tindakan yang dapat merugikan perusahaan. Kepemilikan yang terkonsentrasi 
memiliki perhatian lebih terhadap pengawasan keputusan perusahaan dengan 
tujuan melindungi investasinya (Ullah et al, 2012). Taman dan Nugroho (2011) 
mengemukakan bahwa konsentrasi kepemilikan menggambarkan bagaimana dan 
siapa saja yang memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas 
kepemilikan perusahaan serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali 
atas aktivitas bisnis pada suatu perusahaan. 
Hal ini mengindikasikan bahwa adanya kepemilikan yang terkonsentrasi 
dapat lebih meningkatkan keputusan pemberian dividen kepada pemegang 
saham. Sebagian besar investor dalam melakukan keputusan investasi memiliki 
tujuan yaitu untuk memperoleh keuntungan yang tercermin dalam besarnya 
tingkat pengembalian atas investasi mereka (Sumartha, 2016). Keuntungan ini 
diterima oleh para investor dalam bentuk dividen. Kebijakan dividen menyangkut 
masalah penggunaan dana yang menjadi hak para pemegang saham (laba biasa 
dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali) 
(Taufikqurochman dan Konadi, 2012). Kebijakan dividen menurut Asmawati dan 






perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai laba 
ditahan untuk investasi perusahaan. Kebijakan dividen juga dapat mengurangi 
biaya keagenan.  
Menurut Amihud dan Li (2002), untuk perusahaan dengan kinerja yang 
tidak begitu baik akan sulit dalam mengambil keputusan pembagian dividen. 
Karena dalam hal ini kondisi keuangan perusahaan tidak memungkinkan untuk 
perusahaan melakukan pembagian dividen. Hasil penelitian Sumartha (2016) 
menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajerial dalam 
perusahaan akan diikuti dengan makin besarnya dividen yang dibagikan kepada 
para pemegang saham  dan kepemilikan institusional berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang memiliki kepemilikan 
manajerial sebaliknya akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan yang tidak terdapat kepemilikan manajerial.  
Sejalan dengan penelitian sebelumnya, penelitian yang dilakukan oleh 
Chasanah (2008) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tidak terdapat 
kepemilikan manajerial. Sejalan pula dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Grinstein dan Michaely (2005), yang menyebutkan bahwa kepemilikan 
institusional yang tinggi tidak berpengaruh pada kebijakan pembagian dividen 
pada suatu perusahaan. namun tidak sejalan dengan penelitian Amihud dan Li 
(2002) yang menyebutkan bahwa terdapat pengaruh positif antara struktur 






Beberapa penelitian mengenai kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan kinerja perusahaan telah banyak dilakukan salah satunya 
adalah Wahyudi dan Pawestri (2006) yang melakukan penelitian terhadap 
seluruh perusahaan yang terdaftar  di BEI untuk mengetahui pengaruh struktur 
kepemilikan dan keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan hasil 
penelitiannya yaitu struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
pada kebijakan dividen, struktur kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap keputusan keuangan maupun nilai perusahaan dan kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, struktur kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik secara langsung maupun melalui 
keputusan pendanaan. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Waskito (2014), 
Arumsari et al (2014) dan Fauzi dan Locke (2012), Dewi (2008), Sumartha 
(2016).  
Berdasarkan penelitian yang tidak konsisten tersebut, sehingga perlu adanya 
penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh kepemilikan manajeial dan 
kepemilikan insittusional terhadap kebijakan dividen dan menambahkan variabel 
kinerja perusahaan sebagai variabel pemediasi. Oleh karena itu yang menjadi 
judul penelitian ini adalah Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Institusional 
terhadap Kebijakan Dividen dan Kinerja Perusahaan pada Perusahaan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Periode 2013 - 2017). 
B. Rumusan Masalah 







1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
3. Apakah kinerja perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
5. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
6. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
melalui kinerja perusahaan? 
7. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
melalui kinerja perusahaan? 
C. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Perusahaan 
Peningkatan kepemilikan manajerial di perusahaan mengakibatkan terjadi 
peningkatan pada kinerja perusahaan (Arumsari et al 2014). Manajemen yang 
merangkap pemilik perusahaan dapat selalu mengikuti alur perusahaan. 
Dengan adanya peran rangkap ini tidak terjadi benturan kepentingan sehingga 
apa yang menjadi tujuan perusahaan menjadi tujuan manajemen sekaligus 
pemilik perusahaan. Hubungan yang seimbang dan harmonis ini tentunya 
akan berdampak positif pada produktivitas perusahaan yang berujung pada 
peningkatan kinerja perusahaan terutama dari sisi keuangan perusahaan.  
Waskito (2014) yang meneliti tentang pengaruh struktur kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 






mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian serupa 
juga dilakukan oleh Arumsari et al (2014) dan Fauzi dan Locke (2012) yang 
menyebutkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun tidak mendukung penelitian 
Sukirni (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang 
diajukan adalah sebagai berikut: 
H 1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Perusahaan 
Menurut Asmawati dan Lailatul (2013), kepemilikan institusional 
(institutional ownership) merupakan saham yang diiliki oleh pihak institusi 
perusahaan yang berfungsi sebagai alat memonitor atau melakukan 
pengawasan perusahaan yang digunakan untuk mencegah manajemen 
melakukan tindakan yang dapat merugikan perusahaan. Kepemilikan 
insitutusional merupakan salah satu alat untuk megurangi agency problem. 
Kepemilikan institusional secara mayoritas akan mengurangi kemungkinan 
perusahaan untuk diakuisisi, sehingga meningkatkan keinginan manajer 
untuk memperbesar kepemilikan pada perusahaan.  
Penelitian oleh Waskito (2014) menyebutkan bahwa kepemilikan 
institusional mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardiyaningsih dan Ardiyani 






secara sigifikan terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, 
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
H 2 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
3. Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Kebijakan dividen 
Perusahaan akan terus tumbuh dan berkembang apabila perusahaan 
memperoleh keuntungan atau laba. Laba ini terdiri dari laba yang ditahan dan 
laba yang dibagikan dengan meminimalkan break event. Pada tahap 
selanjutnya laba yang ditahan merupakan salah satu sumber yang paling 
penting untuk pembiayaan pertumbuhan perusahaan. Makin besar 
pembiayaan perusahaan yang berasal dari laba ditahan ditambah penyusutan 
aktiva tetap, maka makin kuat posisi keuangan perusahaan tersebut. Dari 
sebuah laba yang diperoleh perusahaan, sebagian dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. Mengenai penentuan besarnya 
dividen yang dibagikan itulah yang merupakan kebijakan dividen dari 
pimpinan perusahaan (Sjahrial, 2008). 
Hasil penelitian Ressy dan Chariri (2013) tentang pengaruh kinerja keuangan 
terhadap kebijakan dividen menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Darminto (2008) yang menyebutkan bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan dividen. Artinya semakin tinggi laba yang 
diperoleh maka semakin tinggi juga dividen yang akan dibagikan. 






H 3 : Kinerja perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen 
Manajer mendapat kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan saham 
dengan tujuan menyetarakan dengan pemegang saham. Melalui kebijakan ini 
manajer diharapkan menghasilkan kinerja yang baik serta mengarahkan 
dividen pada tingkat yang rendah. Dengan penetapan dividen rendah 
perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber 
dana internal relatif tinggi untuk membiayai investasi dimasa mendatang 
(Nuringsih, 2005). Apabila sebagian pemegang saham menyukai dividen 
tinggi maka menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga diperlukan 
peningkatan dividen. Sebaliknya, dalam konteks kepemilikan saham oleh 
manajerial tinggi akan terjadi kesamaan preferensi antara pemegang saham 
dengan manajer, maka tidak perlu dilakukan peningkatan dividen (Dewi, 
2008). 
Rimbey dan Perry dalam Nuringsih (2005), menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Pada 
tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi, manajer mengalokasikan laba 
pada laba ditahan daripada membayar dividen dengan alasan sumber dana 
internal  lebih efisien dibandingkan sumber dana eksternal. Pada tingkat 
kepemilikan manajerial yang rendah, manajer melakukan pembagian dividen 






masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi perusahaan dimata 
investor (Dewi, 2008). 
Hal ini berlawanan dengan penelitian Sumartha (2016) yang menyebutkan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan 
manajerial dalam perusahaan akan diikuti dengan makin besarnya dividen 
yang dibagikan kepada para pemegang saham. Sebagian besar struktur 
kepemilikan saham pada perusahaan di Indonesia dimiliki oleh keluarga 
sehingga cenderung membayar dividen yang tinggi. Perilaku manajer 
mengarah pada dividen yang relatif tinggi sebagai return atas kepemilikan 
saham. Untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial. Semakin banyak saham yang dimiliki oleh manager 
maka semakin menurunkan biaya keagenan sehingga terjadi pengurangan 
dividen dan menggunakan dana dalam untuk memperluas usaha (Putri dan 
Nasir, 2006). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah 
sebagai berikut: 
H 4 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
5. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 
Tingkat saham institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya 
pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku 
opportunistic manajer, yaitu manajer melaporkan laba secara oportunis untuk 






institusional maka diharapkan semakin kuat kontrol internal terhadap 
perusahaan dimana akan dapat mengurang biaya keagenan. 
Penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2003) dan Sumartha (2016) menyebutkan 
bahwa variabel kebijakan dividen mempunyai hubungan positif terhadap 
kepemilikan institusional karena kebijakan dividen yang tinggi akan 
mendorong investasi kepemilikan institusional dengan pertimbangan 
stabilitas pendapatan.  Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Putri dan Nasir (2006) yang menyebutkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena semakin 
tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal 
terhadap perusahaan sehingga mengurangi biaya keagenan dan perusahaan 
akan cenderung memberikan dividen yang rendah. Berdasarkan uraian 
tersebut, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
H 5 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen melalui 
Kinerja Perusahaan  
Manajer yang mempunyai saham di sebuah perusahaan memiliki wewenang 
untuk memutuskan apakah laba perusahaan akan dibagikan kepada para 
pemegang saham sebagai bentuk dividen atau di tahan guna pembiayaan 
perusahaan yang disebut dengan kebijakan dividen. Melalui hasil dari laporan 
keuangan perusahaan seorang manajer dapat melihat sejauh mana perusahaan 






mendorong manajemen meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam penelitian 
Waskito (2014) menunjukkan hasil bahwa variabel kepemilikan manajerial 
mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Arumsari et al (2014) menyebutkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, 
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
H 6 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
melalui kinerja perusahaan 
7. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 
melalui Kinerja Perusahaan 
Peningkatan pembagian dividen akan mendorong manajemen meningkatkan 
kinerja perusahaan. Karena jika pengelolaan dividen oleh  perusahaan cukup 
bagus maka hal tersebut akan mendorong pihak-pihak yang berkepentingan 
didalam perusahaan untuk semakin meningkatkan kinerja perusahaan. 
Peningkatan dividen juga dipengaruhi oleh kepemilikan oleh pihak institusi 
perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat 
kontrol eksternal terhadap perusahaan sehingga mengurangi biaya keagenan 
dan perusahaan akan cenderung memberikan dividen yang rendah.  
Penelitian oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) yang menguji implikasi 
struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusan keuangan 
sebagai variabel intervening dan hasil penelitiannya menyebutkan bahwa 






Namun tidak sejalan dengan penelitian oleh Waskito (2014) dan Sari (2015) 
yang menyebutkan bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang 
diajukan adalah sebagai berikut: 
H 7 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
melalui kinerja perusahaan 
D. Definisi Operasional Variabel 
Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahaannya atau timbulnya variabel dependen. Variabel 
independen dalam penelitian ini dinyatakan dengan notasi “X”, yang terdiri 
dari: 
a. Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Manajerial (insider ownership) 
merupakan presentase kepemilikan saham terbesar oleh pihak manajemen 
perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan 
manajerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar: 
Rumus yang digunakan adalah: 
          
                                     
                   
      
(Darwis, 2009) 






Kepemilikan institusional (institutional ownership) merupakan 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi/lembaga perusahaan 
yang akan mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja 
manajemen perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur 
kepemilikan institusional adalah persentase jumlah saham yang dimiliki 
pihak institusional dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar. 
Rumus yang digunakan adalah: 
        
                                        
                   
      
(Darwis, 2009) 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen (variabel terikat) merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel independen 
(variabel bebas). Variabel terikat sering disebut sebagai variabel output, 
kriteria, konsekuen, variabel tergantung, variabel terpengaruh, kriteria dan 
variabel efek (Sugiyono, 2007). Dikatakan variabel terikat karena variabel 
terikat dipengaruhi oleh variabel independen (variabel bebas). 
Keberadaan variabel ini dalam penelitian kuantitatif merupakan variabel 
yang djelaskan dalam fokus atau topik penelitian.  
Dalam penkelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah 
kebijakan dividen yang disimbolkan dengan notasi Z. Kebijakan dividen 
adalah suatu kebijakan yang diambil apakah laba yang diperoleh 






bentuk laba ditahan guna memenuhi keperluan investasi perusahaan 
dimasa mendatang. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan 
dengan dividend payout ratio (DPR).  
Rumus yang digunakan adalah: 
     
   
   
 
Keterangan: 
DPR = Dividend Payout Ratio 
DPS = Dividend Per Share 
EPS = Earning Per Share (Kaluti dan Purwanto, 2014) 
 
3. Variabel Intervening 
Variabel intervening merupakan variabel yang terletak diantara variabel-
variabel independen dengan variabel-variabel dependen, sehingga 
variabel independen tidak langsung menjelaskan atau memengaruhi 
variabel dependen. Variabel ini juga dapat memperlemah dan 
memperkuat hubungan antar variabel. Variabel ini merupakan variabel 
penyela antara variabel independen dengan variabel dependen, sehingga 
variabel independen tidak langsung memengaruhi berubahnya atau 
timbulnya variabel dependen.  
Dalam penelitian ini yang berfungsi sebagai  variabel intervening adalah 
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran 
tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Dalam menilai kinerja perusahaan indikator yang 






Profit Margin (NPM) adalah rasio profitabilitas yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar laba setelah pajak yang diperoleh dari penjualan 
perusahaan.  
Rumus yang digunakan adalah: 
     
                         
                 
       
E. Tabel Definisi Operasional Variabel 
Tabel definisi operasional variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kinerja perusahaan dan kebijakan dividen. 
Tabel 1.2 
Definisi Operasional Variabel 










yang diukur dengan 
presentase jumlah 
saham yang dimiliki 
manajemen (Borolla, 
2011). 
     
                                     












saham yang dimiliki 
oleh pihak institusi 
perusahaan yang 
berfungsi sebagai alat 
memonitor atau 
      
                                        





















menurut Asmawati dan 
Lailatul (2013) adalah 
suatu keputusan yang 




pemegang saham atau 
ditahan sebagai laba 
ditahan untuk investasi 
perusahaan. 
 
     
   
















     
          
                      
       
 
F. Kajian Pustaka 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan kepemilikan 



























Hasil penelitian ini menyebutkan 
bahwa variabel kepemilikan 
manajerial mempunyai pengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan. 
Variabel kepemilikan institusi 
mempunyai pengaruh negatif 
terhadap kinerja keuangan. 
Variabel ukuran perusahaan tidak 
mempunyai pengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan. Dan 
yang terakhir variabel kepemilian 
manajerial, kepemilikan 
institusional dan ukuran 
perusahaan merupakan penjelas 
yang signifikan dan bersama-
sama berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. 
2. Fitriana Warap 
Sari (2015) 










Berdasarkan hasil pengujian 
didapatkan bahwa struktur 
kepemilikan berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan 
dengan nilai t hitung sebesar 
2.102 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,045 (sama dengan 
0,05). Struktur modal 
berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan dengan nilai t 
hitung sebesar 2.651 dan tingkat 
signifikansi sebesar 0,013 (lebih 
kecil dari 0,05). Dan struktur 
modal dengan kepemilikan 
manajerial mampu memoderasi 
dan berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan dengan nilai t 
hitung sebesar 0.376 dan tingkat 
signifikansi sebesar 0,051 (lebih 
kecil dari 0,05). 










berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen pada 







manufaktur Kepemilikan Institusional 
berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen pada 
perusahaan yang memiliki 
kepemilikan manajerial. 
Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Variabel 
kontrol dalam penelitian ini; 
yakni tingkat profitabilitas dan 
ukuran perusahaan dapat 
dikatakan sebagai faktor yang 
dapat mempengaruhi kebijakan 
dividen pada perusahaan yang 
bersangkutan. 













Regresi Hasil analisis menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial, 
kebijakan utang dan kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Kepemilikan 
manajerial, kebijakan utang dan 
kebijakan dividen dan kinerja 
keuangan berpengaruh terhadap 
biaya agensi. Implikasi penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur 
perlu untuk terus memerhatikan 
besar saham manjerial yang 
dimiliki dengan porsi pengawasan 
dalam perusahaan, pengelolaan 
utang dan pembagiann besar  
dividen. Ketiga hal tersebut dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan. 
G. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pokok permasalahan di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut:  







2. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja 
perusahaan. 
3. Mengetahui pengaruh kinerja perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
4. Mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
dividen. 
5. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 
dividen. 
6. Mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen  
melalui kinerja perusahaan. 
7. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 
dividen  melalui kinerja perusahaan. 
2. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan manfaat baik secara teoritis maupun praktis bagi semua pihak 
yang mempunyai kaitan dengan penelitian ini, yakni sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Melalui penelitian ini diharapan dapat memberikan manfaat bagi 
pengembangan ilmu tentang Manajemen Keuangan, yang berkaitan 
dengan pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen dengan kinerja perusahaaan sebagai variabel 
intervening. Sehubungan dengan penggunaan teori agency problem 






Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan sebagai literature  
dalam penelitian selanjutnya bagi para akademisi mapun praktisi. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini dapat dijadikan masukan dalam memecahkan masalah 
praktik sehubungan dengan masalah pada penelitian ini Penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan mengenai 
implikasi struktur kepemilian terhadap nilai perusahaan dengan keputusan 
keuangan sebagai variabel intervening dan dijadikan masukan sebagai 








A. Teori Keagenan (Agency Problem) 
Kemakmuran pemegang saham sebagai tujuan dari berdirinya perusahaan 
tidak lepas dari peran manajer sebagai pelaksana di lapangan yang digaji oleh 
pemegang saham. Hubungan tersebut merupakan hubungan keagenan atau 
agency relationship. Menurut Jensen & Meckling (1976), konflik keagenan 
terjadi karena adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam 
perusahaan yang pada akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. 
Menurutnya, hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer dengan 
investor. Teori keagenan mendeskripsikan pemegang saham sebagai principal 
dan manajemen sebagai agen. Hubungan kerja antara pihak yang memberi 
wewenang (principal) yaitu investor dengan pihak yang memberi wewenang 
(agen) yaitu manajer, dalam bentuk kontrak kerja sama yang disebut “nexus of 
contract”. Principal menyediakan fasilitas dan dana untuk menjalankan 
perusahaan, sedangkan agen mempunyai kewajiban untuk mengelola apa yang 
ditugaskan oleh para pemegang saham kepadanya. Untuk kepentingan tersebut 
principal akan memperoleh hasil berupa pembagian laba, sedangkan agen 
memperoleh gaji, bonus dan berbagai kompensasi lainnya.  
Dijelaskan dalam Jensen dan Meckling (1976), bahwa masalah keagenan 






1. Antara pemegang saham dengan manajer. Dalam hal ini manajer tidak 
bertindak sesuai keinginan pemegang saham namun manajer mementingkan 
kepentingannya sendiri menetapkan gaji yang besar bagi dirinya atau 
menambah fasilitas eksklusif , karena sebagian diantaranya akan menjadi 
beban pemegang saham lainnya. 
2. Antara pemegang saham dengan kreditor. Pemegang saham melalui manajer 
bisa mengambil keuntungan atas pemegang hutang . Konflik tersebut bias 
terjadi karena pemegang saham dengan pemegang hutang mempunyai 
struktur kepemilikan yang berbeda. Pemegang hutang memperoleh 
pendapatan yang tetap yaitu bunga dan kembalian pinjamannya, sedangkan 
pemegang saham memperoleh pendapatan di atas kelebihan atas kewajiban 
yang perlu dibayarkan kepemegang hutang. 
Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik dan agen karena 
memungkinkan agen bertindak tidak sesuai dengan kepentingan principal. 
Sedangkan pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manager 
karena akan menambah biaya bagi perusahaan dan akan menurunkan keuntungan 
yang akan diterima pemegang saham (Dewi, 2008). Hal tersebut akan memicu 
konflik yang dikenal dengan masalah keagenan (agency problem).  Masalah 
keagenan (agency problem) dapat diatasi oleh pemegang saham dengan 
melakukan pengawasan secara total terhadap kinerja manajer. Pengawasan 
tersebut membutuhkan biaya yang disebut biaya keagenan (agency cost). Biaya 






seperti pemberian bonus kepemilikan perusahaan (saham perusahaan) oleh 
pemegang saham. Sebagai agen, manajer bertanggung jawab memperoleh 
kompensasi sesuai dengan kontrak.  
Selain melakukan pengawasan, peran pasar tenaga kerja manajer pun 
dapat membantu mengatasi masalah kegaenan karena adanya kekhawatiran 
manajer untuk di PHK jika prestasi manajer jelek, dan adanya kemungkinan 
aktivitas pengambilalihan (takeover) perusahaan oleh perusahaan lain sehingga 
manajer yang perusahaannya diambilalih tidak lagi dipekerjakan. Dengan adanya 
kepemilikan  saham oleh manajemen dan kepemilikan saham oleh institusional 
dapat mengurangi agency problem (Haruman, 2008). Jensen dan Meckling 
(1976) menunjukkan bahwa untuk meminimalkan konflik keagenan adalah 
dengan meningkatkan kepemilikan manajerial didalam perusahaan. Keberadaan 
investor institusional dalam prusahaan mampu mengatasi konflik keagenan, 
karena dianggap mampu menjadi alat monitoring yang efektif bagi manajemen 
(Kaluti dan Agus, 2014). Dengan demikian terdapat dua kepentingan berbeda 
didalam perusahaan dimana masing masing pihak berusaha untuk mencapai atau 
mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki (Ali, 2002). 
B. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial (insider ownership) merupakan kepemilikan 
saham terbesar oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan presentase 
jumlah saham yang dimiliki manajemen (Borolla, 2011). Hal ini ditunjukkan 






perusahaan. Bagian hak kepemilikan saham manajerial ini diberikan oleh 
pemegang saham dengan harapan bahwa para pengelola perusahaan dapat lebih 
memiliki sense of belonging sehingga loyalitas, dedikasi, dan produktivitasnya 
bisa lebih meningkat terhadap perusahaan (Suryani dan Redawati, 2016).  
Dengan adanya kepemilikan perusahaan oleh manajerial diharapkan 
menimbulkan isu bahwa kinerja perusahaan akan semakin meningkat karena 
manajemen yang bisa memonitoring pertumbuhan perusahaan secara langsung. 
Maisarah (2010) menyebutkan bahwa jika jumlah saham yang dimiliki oleh 
manajer meningkat, maka mereka akan bertindak lebih berhati-hati karena 
mereka juga akan menanggung konsekuensi dalam keputusan yang diambilnya. 
Selain itu, manajer akan termotivasi dalam meningkatkan pengelolaan 
perusahaannya. 
Manajer memiliki kesempatan untuk terlibat dalam kepemilikan saham 
dengan tujuan menyetarakan dengan pemegang saham.kepemilikan manajerial 
dapat diperoleh dari jumlah saham yang dimiliki oleh direksi dan manajer dibagi 
dengan jumlah saham yang beredar (Nuringsih, 2005). Kepemilikan manajerial 
merupakan program kebijakan remunerasi guna mengurangi masalah keagenan 
(Pracihara, 2016). Tingkat kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan atas 
saham perusahaan yang dimiliki oleh manajemen. Semakin besar proporsi 
kepemilikan manajerial pada perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat 
untuk kepentingan pemegang saham dimana pemegang saham adalah dirinya 






dengan membagi jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali 
dengan jumlah saham yang beredar (Hardiningsih, 2009).  
C. Kepemilikan Institusional 
Menurut Asmawati dan Lailatul (2013), kepemilikan institusional 
(institutional ownership) merupakan saham yang dimiliki oleh pihak institusi 
perusahaan yang berfungsi sebagai alat memonitor atau melakukan pengawasan 
perusahaan yang digunakan untuk mencegah manajemen melakukan tindakan-
tindakan yang dapat merugikan perusahaan. Sedangkan pada jurnal Agrawal dan 
Knouber dalam Dewi (2008) menyebutkan bahwa kepemilikan institusional 
menunjukkan prosentase saham yang dimiliki oleh pemilik institusi dan 
kepemilikan oleh blockholder yaitu kepemilikan individu atau atas nama 
perorangan diatas kepemilikan 5 % tetapi tidak termasuk kedalam golongan 
kepemilikan insider. Investor institusional tersebut seperti perusahaan investasi, 
bank, perusahaan asuransi maupun kepemilikan lembaga dan perusahaan lain. 
 Dengan adanya kepemilikan institusional menyebabkan perilaku manajer 
lebih terkontrol dengan baik oleh pihak pemegang saham eksternal (Nabela, 
2012). Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor 
manajemen karena dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong 
peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya akan 
menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, pengaruh kepemilikan 
institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang 






mengemukakan bahwa konsentrasi kepemilikan menggambarkan bagaimana dan 
siapa saja yang memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas 
kepemilikan perusahaan serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali 
atas aktivitas bisnis pada suatu perusahaan.  
D. Kinerja Perusahaan 
Kinerja perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat 
mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Kinerja juga 
merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan dimanapun, 
karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam 
mengalokasikan sumber dananya. Tujuan dari penilaian kinerja adalah untuk 
memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi di suatu perusahaan 
dan dalam memenuhi standar perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya agar 
membedakan hasil dan tindakan yang diinginkan.  
Pengukuran kinerja menurut Lindrawati et al (2008) adalah proses 
menetukan seberapa baik aktivitas bisnis dilakukan untuk mencapai tujuan, 
strategi, mengeliminasi pemborosan-pemborosan yang menyajikan informasi 
tepat waktu untuk penyempurnaan secara berkesinambungan. Kinerja perusahaan 
memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk memberikan keuntungan dari 
aset, ekuitas, maupun hutang, serta mencerminkan prestasi kerja yang telah 
dicapai oleh suatu  perusahaan dalam kurun waktu tertentu untuk tetap bertahan 
dalam era pasar bebas dan sesuai dengan prinsip going concern, yaitu perusahaan 






kinerja perusahaan harus baik. Kinerja perusahaan yang baik memengaruhi 
kemudahan perusahaan untuk memperoleh pinjaman, dan juga akan 
memengaruhi keputusan investor dalam menanamkan modalnya diperusahaan 
dan bagi masa depan perusahaan tersebut.  
Firman Allah SWT dalam Al-Qur’an surah Al-Ahqaaf/46: ayat 19 
                         
 
:aannahTmTrreT  
“Dan bagi masing-masing mereka derajat menurut apa yang telah mereka 
kerjakan dan agar Allah mencukupkan bagi mereka (balasan) pekerjaan-
pekerjaan mereka sedang mereka tiada dirugikan.” 
 
Dari ayat tersebut dijelaskan bahwasanya Allah SWT pasti akan 
membalas setiap amal perbuatan manusia berdasarkan apa yang mereka kerjakan. 
Artinya, jika seseorang melakukan pekerjaannya dengan baik dan menunjukkan 
kinerja yang baik pula bagi organisasi atau perusahaannya maka ia akan 
mendapat hasil yang baik pula dari pekerjaannya dan akan memberikan 
keuntungan bagi organisasi atau perusahaannya (Departemen Agama RI, 2008). 
E. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai berapa banyak laba saat 
ini yang akan dibayarkan sebagai dividen sebagai ganti dari investasi yang 
ditanamkan dan berapa banyak yang dipertahankan untuk investasi kembali 
didalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Pembagian dividen menjadi 






(RUPS), yang biasanya terjadi kesepakatan antara manajemen dengan pemegang 
saham tentang berapa besar yang harus ditahan untuk diinvestasikan kembali 
kedalam perusahaan dan berapa yang dibagikan sebagai dividen.  
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, 
maka akan mengurangi laba yang ditahan (retairned earnings) dan selanjutnya 
total sumber dana intern atau internal financing akan berkurang. Sebaliknya jika 
perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh maka kemampuan 
pembentukan dana intern atau internal financing akan semakain besar, dengan 
demikian kebijakan dividen ini harus di analisan secermat mungkin dalam 
kaitannya dengan keputusan pembelanjaan dan penetuan struktur modal secara 
keseluruhan (Asmawati dan Lailatul, 2013). Kebijakan dividen dalam penelitian 
ini diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR). Dividen payout ratio (DPR) 
ini merupakan rasio pembayaran dividen per saham terhadap laba per saham 
(Brigham dan Houston, 2001). 
Dalam syariat Islam, dividen disebut dengan nisbah (bagi hasil) yang 
merupakan salah satu bentuk bagi hasil musyarakah dari keuntungan yang 
diperoleh oleh perusahaan. Disebut sebagai musyarakah karena didalamnya 
terdapat beberapa (banyak) pemegang saham. Bagi hasil tersebut tidak bisa 
ditetapkan nilainya pada awal kontrak, akan tetapi pada saat keuntungan riil telah 
diperoleh oleh perusahaan. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba 






perusahaan meningkatkan laba yang ditahan maka akan semakin sedikit dividen 
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham.  
Firman Allah SWT dalam Al-Qur’an surah Al-An’am/6: ayat 141 
                       
                     
                        
 
Terjemahannya: 
“Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan yang 
tidak berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-macam 
buahnya, zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan tidak 
sama (rasanya). makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila 
Dia berbuah, dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (dengan 
disedekahkan kepada fakir miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. 
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang yang berlebih-lebihan.” 
Allah berfirman, menjelaskan bahwa Dialah Pencipta segala tanaman, 
buah-buahan dan binatang ternak yang semuanya itu diperlakukan oleh orang-
orang musyrik sesuai dengan pemikiran mereka yang rusak dan mereka 
membaginya menjadi beberapa bagian serta mengelompokkannya menjadi 
beberapa kelompok, lalu dari dari kesemuanya itu ada yang mereka jadikan 
haram da nada yang mereka jadikan halal (Departemen Agama RI, 2008). Dalam 
ayat diatas disinggung mengenai pembagian keuntungan atau laba perusahaan, 
yang sebagian merupakan hak dari orang lain atau investor. Pembagian 






yang tidak dibagikan kepada pemegang saham atau investor namun akan 
digunakan kembali untuk kegiatan operasional perusahaan dengan tujuan agar 
lebih meningkatkan laba yang diperoleh oleh perusahaan (Departemen Agama 
RI, 2008). 
F. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan uraian diatas, maka variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
sebagai variabel independen dan kinerja perusahaan sebagai variabel dependen 
serta kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Variabel yang diumuskan 





















A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif. Data yang 
dikumpulkan  dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data yang diukur 
dalam skala numerik. Sumber data atau lokasi penelitian ini yaitu diperoleh dari 
laporan tahunan (annual report) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang merupakan data primer yang telah di diolah lebih lanjut, misalnya dalam 
bentuk tabel, grafik, diagram, gambar dan sebagainya, sehingga lebih informatif 
jika digunakan oleh pihak lain (Umar, 2003). 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel penelitian yaitu dengan 
metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2013-2017. 
2. Perusahaan mempublikasikan data laporan keuangan tahunan yang telah di 
audit.  
3. Membagikan dividen minimal 4 tahun dari tahun 2013-2017 terutama di 
tahun 2017. 






Dari kriteria yang disebutkan diatas, beberapa perusahaan di Bursa Efek 
indonesia yang memenuhi kriteria tersebut adalah sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan 
Kode 
Perusahaan 
1. PT. Acset Indonusa Tbk ACST 
2. PT. AKR Corporation Tbk AKRA 
3. PT. Astra Graphia Tbk ASGR 
4. PT. Astra International Tbk ASII 
5. PT. Sepatu Bata Tbk BATA 
6. PT. Bank Central Asia Tbk BBCA 
7. PT. BFI Finance Indonesia Tbk BFIN 
8. PT. Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG 
9. PT. PT. Jasuindo Tiga Perkasa Tbk JTPE 
10. PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk KIJA 
11. PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk MPMX 
12. PT. Metroda Electronics Tbk MTDL 
13. PT. Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk PGLI 
14. PT. Surya Citra Media Tbk SCMA 
15. PT. Selamat Sempurna Tbk SMSM 
16. PT. Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 
 17.  PT. Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 






Berdasarkan kiriteria yang ditetapkan diatas, maka dapat ditarik 
kesimpulan dalam penelitian ini sampel akan diambil dengan menggunakan data 
dari 18 perusahaan sebanyak 5 tahun perperusahaannya. Jadi sampel yang akan 
digunakan sebanyak 90 sampel. 
C. Jenis dan Sumber Data Penelitian 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Data kuantitatif adalah jenis data yang dapa dihitung secara langsung dengan 
data informasi yang berupa simbol angka atau bilangan. Sumber data dalam 
penelitian ini adalah data sekunder . Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah berupa data annual report  Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode penelitian. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Sesuai dengan permasalahan yang diangkat, maka metode pengumpulan 
data pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Studi Pustaka,  yaitu penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan dan 
mempelajari literatur referensi baik dari jurnal, simposium, buku dan sumber 
lainnya yang sesuai atau relevan dengan permasalahan yang dikaji yang 
berguna untuk penyusunan teori dalam penelitian. 
2. Studi Dokumentasi, adalah cara mengumpulkan data yang sudah ada lalu 
mencatatnya. Data annual report (laporan keuangan tahunan) perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat diperoleh 






E. Pengukuran Variabel 
4. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahaannya atau timbulnya variabel dependen. 




c. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial (insider ownership) merupakan 
presentase kepemilikan saham terbesar oleh pihak manajemen 
perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan 
manajerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar: 
Rumus yang digunakan adalah: 
           
                                     
                   
      
(Darwis, 2009) 
d. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional (institutional ownership) merupakan 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi/lembaga perusahaan 
yang akan mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja 






kepemilikan institusional adalah persentase jumlah saham yang dimiliki 
pihak institusional dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar. 
Rumus yang digunakan adalah: 
      
                                        





5. Variabel Dependen 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang 
menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Variabel terikat ini sering 
disebut sebagai variabel output, kriteria, dan konsekuen (Sugiyono, 2007). 
Keberadaan variabel ini dalam penelitian kuantitatif merupakan variabel yang 
djelaskan dalam fokus atau topik penelitian. Variabel ini disimbolkan dengan 
notasi “Y”.  
Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah kinerja 
perusahaan yang disimbolkan dengan notasi Y. Kebijakan dividen adalah 
suatu kebijakan yang diambil apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan dalam bentuk laba ditahan 
guna memenuhi keperluan investasi perusahaan dimasa mendatang. 







Rumus yang digunakan adalah: 
     
   
   
 
Keterangan: 
DPR =  Dividend Payout Ratio 
DPS = Dividen Per Share 
EPS = Earning Per Share (Kaluti dan Purwanto, 2014) 
6. Variabel Intervening 
Variabel intervening merupakan variabel yang terletak diantara 
variabel-variabel independen dengan variabel-variabel dependen, sehingga 
variabel independen tidak langsung menjelaskan atau mempengaruhi variabel 
dependen. Variabel ini merupakan variabel penyela antara variabel 
independen dengan variabel dependen, sehingga variabel independen tidak 
langsung memengaruhi berubahnya atau timbulnya variabel dependen. Dalam 
penelitian ini yang berfungsi sebagai  variabel intervening adalah kinerja 
perusahaan. Kinerja perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu 
yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan 
laba. Dalam menilai kinerja perusahaan indikator yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Net Profit Margin (NPM). Net Profit Margin (NPM) 
adalah rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur seberapa besar 
laba setelah pajak yang diperoleh dari penjualan perusahaan.  
Rumus yang digunakan adalah: 
     
                         
                 






F. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif, diarahkan untuk 
menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan dalam 
penelitian. Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif maka 
teknik analisis data menggunakan metode statistik yang sudah tersedia. Penelitian 
ini menggunakan metode analisis regresi berganda. Sebelum melakukan analisis 
regresi berganda, metode ini menyatakan untuk melakukan uji asumsi klasik 
guna mendapatkan hasil yang baik dengan tahap sebagai berikut: 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan atau 
mendeskripsikan data terkait penelitian yang telah dikumpulkan dilihatdari 
nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum. Dengan demikian, 
analisis ini berguna untuk memberi gambaran tentang kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusioal, kebijakan dividend an kinerja 
perusahaan dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan 
minimum. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam regresi 
benar-benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif maka 
model yang digunakan tersebut harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. 






dipertanggungjawabkan dan tidak bisa disebut BLUE (Best, Linear, 
Unbiased, Estimator) maka asumsi-asumsi dasar sebagai berikut ini dipenuhi: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel dependen dan independen keduanya memiliki distribusi 
normal atau mendekati normal. Cara untuk mengetahui apakah data 
tersebut terdistribusi secara normal atau tidak dengan uji statistik non 
parametrik Kolmogorov Smirnov. Data terdistribusi normal apabila hasil 
Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai signifikan di atas 0,05. Namun 
jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka data tersebut tidak 
berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen)  
(Ghozali, 2013:105). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Dalam penelitian ini nilai tolerance 
dan VIF digunakan untuk mendeteksi adanya masalah multikolinieritas. 
Kedua ukuran tersebut menunjukan setiap variabel independen manakah 
yang dijelaskan variabel independen lainnya. Apabila suatu model regresi 
memiliki nilai  tolerance  ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.maka 






memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10 maka 
tidak terjadi multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan  variance  dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2013:139). 
Heteroskedastisitas merupakan salah satu faktor yang menyebabkan 
model regresi linear sederhana tidak efisien dan akurat, juga 
mengakibatkan penggunaan metode kemungkinan maksimum dalam 
mengestimasi parameter (koefisien) regresi akan terganggu. Untuk 
mendeteksi adanya heterokedastisitas dapat dilakukan dengan uji Glesjer. 
Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik ialah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
dapat dilakukan dengan Uji Glejser, yaitu mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dengan meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel independen. Pengambilan keputusan mengenai adanya 
heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 
(probability value> 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 






Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear terdapat korelasi antara  kesalahan penganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 yang berarti 
kondisi saat ini sangat dipengaruhi oleh kondisi sebelumnya dengan kata 
lain autokorelasi sering terjadi pada data time series. Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2013:110). 
Dalam penelitian ini digunakan uji  Durbin Watson  (DW test) untuk 
menguji keberadaan autokorelasi dalam model regresi. Uji Durbin-
Watson  (DW test) akan menghasilkan nilai Durbin Watson yang 
nantinya akan dibandingkan dengan dua nilai Durbin Watson tabel, yaitu 
Durbin Upper (DU) dan Durbin Lower (DL). Berikut ini disajikan dalam 
tabel daftar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi dalam 
suatu model regresi: 
Tabel 3.2 
Keputusan Uji Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl  
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negative 
Tidak ditolak du < d < 4 – du  
3. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda selain digunakan untuk mengukur 






hubungan antara variabel dependen dan variabel independen. Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional dengan variabel dependen yang digunakan 
adalah kinerja perusahaan dan variabel intervening yang digunakan 
adalah kebijakan dividen. Berdasarkan variabel independen dan dependen 
tersebut, maka dapat disusun persamaan sebagai berikut.: 
                      
Keterangan: 
a = Konstanta 
b = Koefisien Regresi 
X1 = Kepemilikan Manajerial 
X2 = Kepemilikan Institusional 
Y1 = Kinerja Perusahaan 
Y2 = Kebijakan Dividen 
e = Standard Error (Supranto, 2009) 
b. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya bertujuan untuk mengukur 
besarnya kontribusi variasi X terhadap variasi Y (Supranto, 2009:284). 
Nilai koefisien determinasi antara 0-1. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksikan variasi variabel dependen. 






Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan berpengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen atau variabel terikat. 
Cara melakukan uji F adalah sebagai berikut: 
1) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan 
(tingkat signifikan) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya 
kejadian (probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0.05 pada 
output. Untuk mengambil keputusan menolak atau menerima 
hipotesis nol (H0): 
a) Apabila signifikan > 0.05 maka keputusannya adalah menerima 
H0 dan menolak Ha. 
b) Apabila signifikasi < 0.05 maka keputusannya adalah menolak H0 
dan menerima Ha. 
2) Membandingkan nilai statistik F hitung dengan nilai F tabel: 
a) Apabila nilai statistik F hitung < nilai statistik F tabel, maka H0 
diterima. 
b) Apabila nilai statistik F hitung > nilai statistik F tabel, maka H0 
ditolak. 
Rumus uji F adalah: 
  
    








F = F hitung yang selanjutnya dibandingkan dengan F tabel  
R
2
 = Koefisien korelasi berganda dikuadratkan 
N = Jumlah sampel 
K = Jumlah variabel bebas (Priyatno, 2013) 
d. Uji Regresi secara Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara parsial guna 
menunjukkan pengaruh tiap variabel independen secara individu terhadap 
variabel dependen. Uji t adalah pengujian koefisien regresi masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen, dilakukan 
dengan membandingkan p-value pada kolom sig. masing-masing variabel 
independen dengan tingkat signifikan yang digunakan 0.05. jika p-value > 
derajat keyakinan (0.05)  maka H1 dan H2 ditolak. Artinya tidak ada 
pengaruh signifikan dari variabel independen secara individual terhadap 
variabel dependen, begitupun sebaliknya. Demikian juga untuk 
membandingkan t hitung dengan t tabel. Jika t hitung > t tabel maka H1 
dan H2 diterima. Artinya ada pengaruh signifikan dari variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen, begitupun 
sebaliknya. 
e. Uji Sobel (Sobel Test) 
Dalam penelitian ini terdapat variabel intervening yaitu kinerja 






yang dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal dengan uji Sobel 
(Sobel test). Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh 
tidak langsung variabel independen (X) ke variabel dependen (Y) melalui 
variabel intervening (M). Pengaruh tidak langsung X ke Y melalui M 
dihitung dengan cara mengalikan jalur X→M (a) dengan jalur M→Y (b) 
atau ab. Jadi koefisien ab = (c – c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap 
Y tanpa mengontrol M, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X 
terhadap Y setelah mengontrol M. Standard error koefisien a dan b ditulis 
dengan Sa dan Sb, besarnya standard error pengaruh tidak langsung 
(indirect effect) Sab dihitung dengan rumus dibawah ini :  
    √                   
Keterangan: 
Sab = Besarnya standar error pengaruh tidak langsung 
a  = Jalur variabel independen (X) dengan variabel intervening 
b  = Jalur variabel intervening dengan variabel dependen 
Sa  = Standar error koefisien a  
Sb  = Standar error koefisien b (Riduwan dan Kuncoro, 2008) 
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita 
perlu menghitung nilai t dari koefisien ab dengan rumus sebagai berikut :  
  
  
   
 
Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel yaitu ≥ 1,96 untuk 














HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Sampel Perusahaan  
Beberapa perusahaan yang memenuhi kriteria pemilihan sampel dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan 
Kode 
Perusahaan 
1. PT. Acset Indonusa Tbk ACST 
2. PT. AKR Corporation Tbk AKRA 
3. PT. Astra Graphia Tbk ASGR 
4. PT. Astra International Tbk ASII 
5. PT. Sepatu Bata Tbk BATA 
6. PT. Bank Central Asia Tbk BBCA 
7. PT. BFI Finance Indonesia Tbk BFIN 
8. PT. Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG 
9. PT. PT. Jasuindo Tiga Perkasa Tbk JTPE 
10. PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk KIJA 
11. PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk MPMX 
12. PT. Metroda Electronics Tbk MTDL 
13. PT. Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk PGLI 
14. PT. Surya Citra Media Tbk SCMA 





16. PT. Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 
 17.  PT. Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
 18. PT. Tunas Ridean Tbk TURI 
Berdasarkan kiriteria yang ditetapkan diatas, maka dapat ditarik 
kesimpulan dalam penelitian ini sampel akan diambil dengan menggunakan data 
dari 18 perusahaan sebanyak 5 tahun perperusahaannya. Jadi sampel yang akan 
digunakan sebanyak 90 sampel. 
 
B. Hasil Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Deskripsi variabel dalam statistik deskriptif yang digunakan pada 
penelitian ini meliputi nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi 
dari suatu variabel dependen yaitu Kinerja Perusahaan yang diukur dengan 
Return On Equity (ROE), dan dua variabel independen yaitu Kepemilikan 
Manajerial dan Kepemilikan Institusional dan variabel intervening yaitu 
Kebijakan Dividen dilihat dari Dividen Payout Ratio (DPR). Statistik 
deskriptif berkaitan dengan pengumpulan dan peringkat data, dan 
menggambarkan karakter sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil 
analisis statistik deskriptif dapat dilihat dari tabel berikut: 
Tabel 4.2 












 Sumber :Hasil olahan dari SPSS 
Hasil analisis deskriptif tersebut memberitahukan bahwa 
kepemilikan manajerial pada perusahaan sampel di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2013 sampai 2017 memiliki nilai minimum -1,91 dan nilai 
maksimum sebesar 24,29. Nilai rata-rata kepemilikan manajerial yaitu 
4.6785 dengan standar deviasi 5,84308. Hasil analisis statistik deskriptif 
untuk kepemilikan institusional menunjukkan bahwa nilai minimum dari 
kepemilikan institusional hanya 0.25 dan nilai maksimumnya sebesar 
91,46. Nilai rata-rata sebesar 61,6389 dengan standar deviasi sebesar 
19,71897. Kebijakan dividen yang diproksikan oleh Dividen Payout Ratio 
(DPR) memiliki nilai minimum sebesar 5,92 dan nilai maksimum sebesar 
443,42 dan nilai rata-rata (mean) sebesar 54,4741 pada standar deviasi 
58,39840. Variabel kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Net 
Profit Margin (NPM) memiliki nilai minimum 1,49 dan nilai maksimum 
42,07. Nilai rata-rata yang dimiliki perusahaan sampel di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sebesar  11,7438 dengan standar deviasi sebesar 
10,66419. 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
KM 90 -1.91 24.29 4.6785 5.84308 
KI 90 .25 91.46 61.6389 19.71897 
KP 90 1.49 42.07 11.7438 10.66419 
KD 90 5.92 443.42 54.4741 58.39840 





2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
pengujian berdistribusi normal atau tidak. Uji statistik yang digunakan 
untuk uji normalitas data dalam penelitian ini adalah uji normalitas 
Kolmogorov-Smirnov. Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas 
adalah sebagai berikut: 
1.) Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>0,05) maka data 
berdistribusi normal. 
2.) Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (<0,05) maka data tidak 
berdistribusi normal. 
Adapun hasil uji normalitas pada penelitian ini menunjukkan nilai 
sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 








Std. Deviation 56.74876051 




Kolmogorov-Smirnov Z 2.055 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Test distribution is Normal. 





Sumber :Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil di atas, diketahui bahwa model ini memiliki 
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.000 yang menunjukkan bahwa 
nilainya lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data 
yang diuji tidak berdistribusi normal. Permasalahan data tidak normal 
dapat diatasi dengan melakukan transformasi data. Transformasi data 
adalah cara untuk mengubah skala pengukuran data asli menjadi bentuk 
lain, sehingga data tersebut dapat memenuhi uji asumsi-asumsi yang 
mendasari analisis ragam. Transformasi data yang digunakan untuk 
magatasi data tidak normal yaitu dengan transform Ln. Adapun hasil uji 
normalitas setelah dilakukan transform Ln menunjukkan nilai sebagai 
berikut: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas dengan Transform Ln 








Std. Deviation .79954801 




Kolmogorov-Smirnov Z .723 
Asymp. Sig. (2-tailed) .672 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 





Berdasarkan hasil di atas, setelah dilakukan transformasi data 
diketahui bahwa model ini memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 
0.672 yang menunjukkan bahwa nilainya lebih besar dari nilai 
signifikansi 0,05 (>5%), sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang 
diuji berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji statistik yang digunakan untuk uji multikolinearitas dalam 
penelitian ini adalah uji nilai Tolerance dan VIF. Uji multikolinearitas 
diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya keterkaitan antara 
hubunganyang sempurna dari variabel independen satu dengan variabel 
independen lainnya dalam satu model. Untuk mengetahui hasil dari uji 
multikolinearitas dapat dilihat dengan cara sebagai berikut: 
1.) Apabila nilai tolerance > 0,10 maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
multikolinearitas, namun jika nilai tolerance < 0,10 maka kesimpulan 
yang didapat adalah terjadi multikolinearitas. 
2.) Apabila nilai VIF > 10 maka data yang kita uji tersebut memiliki 
multikolinearitas, sedangkan jika nilai VIF < 10 maka data yang kita 
uji tidak memiliki kolinearitas. 
Hasil uji multikolinearitas menunjukkan nilai sebagai berikut: 
Tabel 4.5 











(Constant)   
Ln_KM .935 1.070 
KI .947 1.056 
Ln_KP .890 1.124 
a. Dependent Variable: Ln_KD 
Sumber : Hasil olahan dari SPSS  
Berdasarkan hasil pada tabel diatas, pada variabel kepemilikan 
manajerial memiliki nilai tolerance sebesar 0,935>0,01 dan nilai VIF 
yaitu sebesar 1,070<10. Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai 
tolerance sebesar 0,947>0,01 dan nilai VIF yaitu sebesar 1,056<10. 
Variabel kinerja perusahaan memiliki nilai tolerance sebesar 0,890>0,01 
dan nilai VIF yaitu sebesar 1,124<10. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
ketiga variabel tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi adalah uji yang digunakan untuk mengetahui 
adanya korelasi antara variabel pengganggu sehingga penaksir tidak lagi 
efisien baik dalam model sampel kecil maupun dalam sampel besar.salah 
satu cara untuk menguji autokorelasi adalah dengan percobaan Durbin-
Watson yang dapat dilihat dengan cara sebagai berikut: 
1) Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka hipotesis 
nol ditolak, yang berarti terdapat autokorelasi. 
2) Jika d lebih kecil dari dU atau lebih besar dari (4-dU) maka hipotesis 





3) Jika d terletak antara dU dan (4-dU), maka hipotesis nol diterima, 
yang berarti tidak adak autokorelasi. 
4) Jika d terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dU) atau di antara 
(4-dL), maka tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti. 
Tabel 4.6 




Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .129 .099 .81354 1.625 
a. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 
b. Dependent Variable: Ln_KD 
Sumber :Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil diatas nilai Durbin-Watson sebesar 1,625, 
pembanding menggunakan nilai signifikansi 0,05 atau 5%, jumlah sampel 
90, jumlah variabel independen 2 dan variabel intervening 1 jadi k=3, 
maka tabel Durbin-Watson didapat nilai dU sebesar 1,7264 dan nilai dL 
sebesar 1,5889. Karena nilai DW lebih kecil dari nilai dU, maka dapat 
disimpulkan bahwa terjadi autokorelasi pada data yang diuji. Maka untuk 
mengatasi masalah autokorelasi tersebut yaitu dengan melakukan 
transformasi data dengan metode Cochrane-Orcutt dengan menggunakan 
SPSS. Berdasarkan hasil pengujian tersebut, diperoleh data sebagai 
berikut: 
Tabel 4.7 








Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .057 .024 58.16759 1.839 
a. Predictors: (Constant), Lag_Y, Lag_X2, Lag_X1 
b. Dependent Variable: Lag_Z 
Sumber : Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan uji autokorelasi dengan menggunakan metode 
Cochrane-Orcutt nilai Durbin-Watson sebesar 1,839. Diperoleh nilai 
dalam tabel Durbin-Watson untuk k=3 dan n=90, didapat nilai dU (batas 
atas) sebesar 1,7264 dan nilai dL (batas bawah) sebesar 1,5889. 
Berdasarkan pedoman uji statistik Durbin-Watson, maka dapat dilihat 
bahwa nilai DurbinWatson terletak pada (dU < d < 4-dU) yaitu sebesar 
1,7264 < 1,842 < 2,2736. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang 
digunakan tidak terdapat autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas, dan apabila berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Pengambilan keputusan mengenai adanya heteroskedastisitas adalah jika 
nilai signifikansi lebih dari 0,05 (probability value > 0,05) maka dapat 





Adapun hasil uji heteroskedastisitas pada penelitian ini dapat dilihat dari 
tabel berikut: 
Tabel 4.8 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .778 .250  3.113 .003 
Ln_KM .045 .025 .193 1.766 .081 
KI -.003 .003 -.107 -.984 .328 
Ln_KP -.003 .066 -.005 -.044 .965 
a. Dependent Variable: RES_3 
Sumber : Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil uji Glesjer tersebut, dapat dilihat bahwa nilai 
signifikansi semua variabel berada diatas 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas pada kedua model 
tersebut dan telah memenuhi uji asumsi klasik. 
3. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda 
1) Uji F (Simultan) Substruktural 1 
Tabel 4.9 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 7.179 2 3.589 5.339 .007
b
 
Residual 57.818 86 .672   
Total 64.997 88    
a. Dependent Variable: Ln_KP 





Sumber : Hasil olahan dari SPSS 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung 
yaitu sebesar 5,339 atau lebih besar (>) dari nilai F-tabel yaitu sebesar 
3,10 serta memiliki nilai signifikansi 0,007 atau kurang dari (<) 0,05 
atau sebesar 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
kepemilikan manajerial (X1) dan variabel kepemilikan institusional 
(X2) secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel 
kinerja perusahaan (Y). 
 
 
2) Koefisien Determinasi Substruktural 1 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Substruktur 1 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .110 .090 .81994 
a. Predictors: (Constant), KI, Ln_KM 
Sumber: Hasil Olahan dari SPSS  
Besarnya angka R Square (R
2
) digunakan untuk melihat 
besarnya pengaruh variabel kepemilikan institusional dan kepemilikan 
manajerial terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan tabel diatas nilai 
R Square (R
2
) menunjukkan angka 0.110 x 100 = 11 %. hal ini 
mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen yaitu 





perusahaan terhadap variabel kebijakan dividen adalah 0,110 atau 
sebesar 11 % sedangkan 89 % dipengaruhi oleh faktor lain. 
3) Uji t (Parsial) Substruktural 1 
Tabel 4.11 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2.729 .288  9.486 .000 
Ln_KM -.099 .040 -.249 -2.450 .016 
KI -.010 .004 -.223 -2.194 .031 
a. Dependent Variable: Ln_KP 
Sumber : Hasil olahan dari SPSS 
4) Uji F (Simultan) Substruktural 2 
Tabel 4.12 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 8.358 3 2.786 4.209 .008
b
 
Residual 56.256 85 .662   
Total 64.614 88    
a. Dependent Variable: Ln_KD 
b. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 
Sumber: Hasil Olahan dari SPSS  
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung 
yaitu sebesar 4,209 atau kurang dari (<) nilai F-tabel yaitu sebesar 
2,71 serta memiliki nilai signifikansi 0,008 atau lebih kecil dari (<) 
0,05 atau 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 





(X2) dan kinerja perusahaan (Y) secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel kebijakan dividen (Z). 
5) Koefisien Determinasi Substruktural 2 
Tabel 4.13 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2




Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .129 .099 .81354 
a. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 
b. Dependent Variable: Ln_KD 
Sumber: Hasil Olahan dari SPSS  
Besarnya angka R Square (R
2
) digunakan untuk melihat 
besarnya pengaruh variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan kinerja perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan tabel diatas nilai R Square (R
2
) menunjukkan angka 
0.129 x 100 = 12,9 %. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi 
variabel independen yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional dan kinerja perusahaan terhadap variabel kebijakan 
dividen adalah 0,129 atau sebesar 12,9 % sedangkan 87,1% 
dipengaruhi oleh faktor lain. 
6) Uji t (Parsial) Substruktural 2 
Tabel 4.14 













B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2.790 .408  6.833 .000 
Ln_KM -.096 .041 -.245 -2.336 .022 
KI .011 .005 .245 2.354 .021 
Ln_KP .083 .107 .084 .780 .438 
a. Dependent Variable: Ln_KD 
Sumber: Hasil Olahan dari SPSS  
b. Uji sobel 
Berdasarkan hasil analisis regresi yang telah dijelaskan diatas 
maka maka model struktural penelitian dapat dilihat pada gambar berikut: 
 
Gambar 4.1 
Model Struktural Penelitian 
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Dari gambar model struktural penelitian diatas  menunjukkan 
bahwa standardized koefisien untuk kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional pada model regresi 1 memberikan nilai -0,249 
dan -0,233. Sedangkan koefisien untuk kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan kinerja perusahaan pada regresi kedua 
memberikan nilai -0,245, 0,245 dan 0,084. Kepemilikan manajerial 













sedangkan pengaruh tidak langsungnya (-0,249)x(0,084)=-0,021 atau 
total pengaruh kepemilikan manajerial ke kinerja perusahaan adalah -
0,245+(-0,021)=-0,266. Variabel kepemilikan institusional berpengaruh 
langsung terhadap kebijakan dividen sebesar 0,245, sedangkan pengaruh 
tidak langsungnya (-0,223)x(0,084)=-0,019 atau total pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen adalah 0,245+(-
0,019)=0,226. 
Perhitungan hasil penelitian menggunakan uji sobel, yakni sebagai 
berikut: 
1) Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen Melalui Kinerja 
Perusahaan  
Diketahui pada tabel uji t, nilai a = -0,099 dan untuk nilai sa = 
0,040, untuk nilai b = 0,083 dan nilai sb = 0,107. Berdasarkan hal ini 
maka hasil perhitungan yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
     √                   
    √                                                 
    √                                             
    √                          
    √         





Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh tidak 
langsung variabel, maka selanjutnya di dilakukan uji t, jika nilai t-
hitung  > nilai t-tabel maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
intervening mampu memediasi. Berikut ini adalah hasil perhitungan 
uji t untuk mengetahui apakah variabel kinerja perusahaan (KP) dapat 
memediasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial (KM) 
dan variabel kebijakan dividen (KD). 
   
  
   
 
   
            
     
 
   
         
     
 
          
2) Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen Melalui 
Kinerja Perusahaan  
Diketahui pada tabel uji t, nilai a = -0,010 dan untuk nilai sa = 
0,004, untuk nilai b = 0,083 dan nilai sb = 0,107. Berdasarkan hal ini 
maka hasil perhitungan yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
     √                   
    √                                                 
    √                                                    





    √          
          
Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh tidak 
langsung variabel, maka selanjutnya di dilakukan uji t, jika nilai t-
hitung  > nilai t-tabel maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
intervening mampu memediasi. Berikut ini adalah hasil perhitungan 
uji t untuk mengetahui apakah variabel kinerja perusahaan (KP) dapat 
memediasi hubungan antara variabel kepemilikan institusional (KI) 
dan variabel kebijakan dividen (KD). 
   
  
   
 
   
            
     
 
   
        
     
 
         
Berdasarkan data diatas, rangkuman hipotesis dapat dilihat 














-2,194 0,031 diterima 





























Berdasarkan hasil tersebut dapat  dilihat bahwa variabel 
kepemilikan manajerial memiliki nilai koefisisen regresi yaitu sebesar 
-0,099 bernilai negatif yang artinya  variabel kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh negatif terhadap variabel kinerja perusahaan. 
Selain itu, variabel kepemilikan manajerial juga memiliki nilai t-
hitung sebesar -2,450 atau lebih kecil dari t-tabel (1,98761) serta nilai 
signifikansi 0,016 atau < 0,05 yang menunjukkan bahwa variabel 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. 
Variabel selanjutnya adalah kepemilikan institusional, dapat 
dilihat pada tabel di atas bahwa variabel kepemilikan institusional 
memiliki nilai koefisien -0,010 bernilai negatif yang artinya variabel 
kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang negatif terhadap 
kinerja perusahaan, serta memiliki nilai t-hitung sebesar -2,194 atau 





lebih besar dari 0,05 yang menunjukkan bahwa variabel kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.  
Berdasarkan hasil diatas dapat dilihat bahwa variabel kinerja 
perusahaan memiliki koefisien regresi yaitu sebesar 0,083 bernilai 
positif yang artinya variabel kinerja perusahaan berpengaruh positif 
terhadap variabel kebijakan dividen, serta memiliki nilai t-hitung 
sebesar 0,780 atau lebih kecil dari (<) nilai t-tabel (1,98793) dan nilai 
signifikansi 0,438 atau lebih besar dari (>) 0,05. Hasil ini menjelaskan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap kebijakan dividen.  
Variabel selanjutnya adalah kepemilikan manajerial, dapat 
dilihat dari tabel diatas bahwa variabel kepemilikan manajerial 
memiliki nilai koefisien -0,096 yang bernilai negatif yang artinya 
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen, serta memiliki nilai t-hitung sebesar -2,336 atau 
lebih kecil dari (<) nilai t-tabel (1,98793) dan nilai signifikansi 0,022 
atau lebih kecil dari (>) 0,05. Hasil ini menjelaskan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
Kemudian pada variabel selanjutnya yang dapat dilihat pada 
tabel adalah variabel kepemilikan institusional memiliki nilai 





institusional berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, serta 
memliki nilai t-hitung sebesar 2,354 atau lebih besar dari nilai t-tabel 
(1,98793) dan nilai signifikansi sebesar 0,021 atau lebih kecil dari 
0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap variabel kebijakan dividen.  
Setelah dihitung diperoleh hasil t hitung sebesar -0,685 < 
1,98793 (t tabel). Maka dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan 
tidak mampu memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan 
kebijakan dividen. Setelah dihitung diperoleh hasil t hitung sebesar -
0,83 < 1,98793 (t tabel). Maka dapat disimpulkan bahwa kinerja 
perusahaan tidak mampu memediasi hubungan antara kepemilikan 
institusional dan kebijakan dividen.  
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka akan dilakukan 
pembahasan mengenai hasil analisis tersebut sehingga dapat memberikan 
gambaran yang lebih jelas bagaimana pengaruh yang terjadi antarvariabeldalam 
penelitian. Adapun variabel dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial 
sebagai variabel X1 (independen), Kepemilikan Intitusional sebagai variabel X2 
(Independen), Kinerja Perusahaan sebagai variabel Y (intervening) dan 
Kebijakan Dividen sebagai variebel Z (dependen). 





Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 1 menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan diterima. 
Koefisien yang bernilai negatif dapat diartikan bahwa dengan meningkatnya 
saham yang dimiliki manajer perusahaan maka akan menurunkan kinerja 
perusahaan. Begitu pula sebaliknya, semakin rendahnya jumlah saham yang 
dimiliki manajer perusahaan maka akan meningkatkan kinerja perusahaan.  
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan agency theory yang 
menyatakan bahwa konflik keagenan dapat diminimalkan dengan adanya 
suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan 
manajer dengan pemegang saham. Dengan dibuatnya kepemilikan manajerial 
ini dapat membuka celah kesempatan bagi manajer untuk dapat bertindak 
memanfaatkan kesempatan yang menguntungkan ini dengan sebaik-baiknya 
demi kepentingan pribadinya sendiri. Dengan adanya kepemilikan saham 
oleh pihak manajemen menandakan seolah-olah manajer mengawasi dirinya 
sendiri dalam mengelola perusahaan sehingga memudahkan manajer 
mementingkan kepentingannya pribadinya bukan demi kepentingan 
perusahaan. Hal ini membuat perusahaan mengalami kerugian yang akan 
berdampak pada perurunan  kinerja perusahaan. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sukirni 





(2011) yang menyatakan bahwa kepemilikan menajerial berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan.  Namun tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Waskito (2014), Arumsari et al (2014) dan Fauzi dan Locke 
(2012) yang meneliti tentang pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 
kinerja perusahaan yang dalam hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
variabel kepemilakan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan.  
 
2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Perusahaan 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 1 menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kinerja 
perusahaan. Nilai koefisien regresi yang negatif menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan satu poin kepemilikan institusional akan menurunkan kinerja 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan diterima. 
Kepemilikan oleh pihak institusi menyebabkan pihak institusi bertindak 
untuk kepentingan mereka sendiri dengan mengorbankan kepentingan 
pemegang saham minoritas, hal ini akan membuat penentuan arah kebijakan 
perusahaan menjadi tidak seimbang sehingga menyebabkan keadaan menjadi 
tidak kondusif dan akan berdampak pada peningkatan kinerja perusahaan.   
Hasil penelitian ini kurang sesuai dengan teori keagenan yang 





adalah pemilik institusi sebagai pihak yang mengawasi segala perilaku 
manajemen dalam menetapkan segala keputusan untuk perusahaan agar 
keputusan yang diambil manajemen adalah keputusan yang benar demi 
kemajuan kinerja perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham oleh 
institusi maka akan semakin besar dorongan pihak institusi untuk mengawasi 
manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar 
kepada manajemen perusahaan untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan 
sehingga kinerja keuangan perusahaan akan meningkat. Sebaliknya semakin 
rendahnya tingkat kepemilikan intitusional menyebabkan semakin lemahnya 
kekuatan suara pihak institusi dalam melakukan pengawasan.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Aprianingsih (2016) yang menyatakan adanya pengaruh negatif antara 
kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan. Namun tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardiyaningsih dan Ardiyani (2010), 
Waskito (2014) dan Graves dan Waddock (1994) yang menyebutkan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh positif sigifikan terhadap kinerja 
perusahaan. 
3. Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 
variabel kinerja perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
(DPR). Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa kinerja 





laba yang diperoleh perusahaan tidak hanya dibagikan ke pemegang saham 
saja namun juga dijadikan sebagai laba ditahan untuk kegiatan operasional 
dan investasi perusahaan kedepannya. Sehingga keputusan pembagian 
dividen tidak berdasar dari seberapa besar atau seberapa kecil laba yang 
diperoleh suatu perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nuringsih (2005) yang menyebutkan bahwa kinerja keuangan tidak memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen karena semakin tinggi laba 
yang diperoleh perusahaan maka perusahaan akan menggunakan laba tersebut 
sebagai laba ditahan. Laba ditahan tersebut akan digunakan untuk keperluan 
pendanaan dan investasi perusahaan. Sejalan pula dengan penelitian yang 
dilakukan  Indriani et al  (2015) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh 
yang signifikan antara kinerja perusahaan dengan kebijakan dividen.  
4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen diterima. Semakin tinggi 
kepemilikan saham oleh pihak manajerial akan mengurangi dividen yang 
akan dibagikan. Pada tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi, manajer 
mengalokasikan laba ditahan daripada membayar dividen dengan alasan 





tingkat kepemilkan yang rendah, manajer melakukan pembagian dividen 
yang besar untuk memberikan sinyal yang bagus tentang kinerja perusahaan 
pada masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi perusahaan 
didepan investor. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Putri dan Nasir 
(2006) yang memberikan bukti bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Sejalan juga dengan penelitian oleh 
Gustian dan Mutasowifin (2015) dan dewi (2008) yang menyatakan bahwa 
semakin semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin rendah 
kebijakan dividen (dividend payout ratio) yang akan diterima karena 
pemegang saham manajerial lebih memilih mendapatkan kompensasi 
dibandingkan dengan dividen yang dibagikan perusahaan. Hal inilah yang 
menyebabkan masalah keagenan antara pemegang saham dan manajemen 
apabila dividen tidak dibagikan dan cenderung dijadikan sebagai laba 
ditahan. Penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Nuringsih (2005) yang menyebtkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dimana apabila semakin 
tinggi kepemilikan manajerial maka asset yang dimiliki tidak terdiversifikasi 
secara optimal sehingga menginginkan dividen yang semakin besar. 
5. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi 2 menunjukkan bahwa 





terhadap kebijakan dividen. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 
hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen diterima. Koefisien positif pada penelitian menunjukkan 
bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh pihak institusional didalam 
sebuah perusahaan maka akan semakin besar pula dividen yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham karna pihak institusi mampu mengawasi 
kinerja manajer perusahaan agar sesuai dan sejalan dengan tujuan 
perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan (agency theory) 
yang menyatakan bahwa adanya perbedaan kepentingan antara agen dan 
principal akan menyebabkan timbulnya konflik keagenan (Jensen dan 
Meckling, 1976). Keberadaan investor institusional dalam sebuah perusahaan 
dapat mengatasi masalah perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan 
dengan pihak manajemen karena mampu melakukan pengawasan terhadap 
segala tindakan manajemen agar dapat sesuai dengan tujuan perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ismiyanti 
dan Hanafi (2003), Han et al  (1999) dan Sumartha (2016) menyebutkan 
bahwa variabel kebijakan dividen mempunyai hubungan positif terhadap 
kepemilikan institusional karena kebijakan dividen yang tinggi akan 
mendorong investasi kepemilikan institusional dengan pertimbangan 
stabilitas pendapatan. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 





dan Kouki dan Guizani (2009) yang menyebutkan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena semakin 
tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal 
terhadap perusahaan sehingga mengurangi biaya keagenan dan perusahaan 
akan cenderung memberikan dividen yang rendah.   
 
6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen melalui 
Kinerja Perusahaan 
Hasil penelitian menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan. Oleh 
karena itu hipotesis yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan ditolak. Kinerja 
perusahaan tidak berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan 
antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. Hal ini dapat 
disebabkan oleh kecilnya proporsi kepemilikan manajerial dari sampel yang 
digunakan sehingga memberikan pengaruh negatif kepemilikan manajerial 
terhadap kebijakan dividen secara langsung. Namun kebijakan dividen ini 
tidak dipengaruhi oleh kinerja perusahaan karena laba yang diperoleh 
perusahaan tidak hanya dibagikan ke pemegang saham saja namun juga 
dijadikan sebagai laba ditahan untuk kegiatan operasional dan investasi 





Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nuringsih (2005) yang menyebutkan bahwa kinerja keuangan tidak memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen karena semakin tinggi laba 
yang diperoleh perusahaan maka perusahaan akan menggunakan laba tersebut 
sebagai laba ditahan Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian oleh 
Gustian dan Mutasowifin (2015) yang menyatakan bahwa semakin semakin 
tinggi kepemilikan manajerial maka semakin rendah kebijakan dividen. Tidak 
sejalan pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Kimunduu et al (2017) 
pada penelitiannya di Bursa Efek Nairobi yang menyatakan bahwa kinerja 
perusahaan berpengaruh secara langsung terhadap kebijakan dividen. 
7. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen 
melalui Kinerja Perusahaan 
Hasil penelitian  menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan. Oleh 
karena itu hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan ditolak. Kinerja 
perusahaan tidak berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan 
antara kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Hal ini 
disebabkan karena laba atau keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak 
hanya dibagikan ke pemegang saham saja namun juga dijadikan sebagai laba 
ditahan untuk kegiatan operasional dan investasi perusahaan kedepannya. 





perusahaan maka akan semakin besar pula dividen yang akan dibagikan 
kepada pemegang saham karna pihak institusi mampu mengawasi kinerja 
manajer perusahaan agar sesuai dan sejalan dengan tujuan perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nuringsih (2005) dan Indriani et al (2015) yang menyebutkan bahwa kinerja 
keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen 
karena semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan maka perusahaan akan 
menggunakan laba tersebut sebagai laba ditahan. Laba ditahan tersebut akan 
digunakan untuk keperluan pendanaan dan investasi perusahaan. Penelitian 
ini sejalan pula dengan penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2003), Han et al  
(1999) dan Sumartha (2016) menyebutkan bahwa variabel kebijakan dividen 
mempunyai hubungan positif terhadap kepemilikan institusional. Namun 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri dan 
Nasir (2006), Grinstein dan Michaely (2005) dan Kouki dan Guizani (2009) 
yang menyebutkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 







Bab ini akan menguraikan kesimpulan hipotesis seperti yang diuraikan pada 
bab sebelumnya dan saran. Pada bagian pertama akan dijelaskan secara ringkas 
mengenai kesimpulan dari hasil hipotesis. Pada bagian berikutnya adalah saran 
teoritis dan saran praktis. Keterbatasan penelitian merupakan bagian khusus yang 
menjelaskan kendala-kendala yang membatasi penelitian ini. 
 
A. KESIMPULAN 
Penelitian ini ingin mengetahui dan membuktikan pengaruh Kepemilikan 
Manajerial dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividend dan 
kinerja perusahaan pada Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2013-2017. Jumlah sampel pada penelitian ini adalah sebanyak 12 
perusahaan dalam lima periode. Alat uji yang digunakan pada penelitian ini 
adalah SPSS 21. Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji deskriptif, uji 
asumsi klasik, analisis linier berganda, uji t dan uji sobel. Setelah dilakukan 
terhadap uji hipotesis ,maka dapat disimpulkan bahwa :  
1. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap kinerja perusahaan. Maka dari itu, hipotesis pertama 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa dengan meningkatnya saham yang 





2. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
negatif terhadap kinerja perusahaan. Maka dari itu, hipotesis kedua diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu poin kepemilikan 
institusional akan menurunkan kinerja perusahaan. 
3. Pada penelitian ini menemukan bahwa kinerja perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu, hipotesis ketiga ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa laba yang diperoleh perusahaan tidak hanya dibagikan 
ke pemegang saham saja namun juga dijadikan sebagai laba ditahan untuk 
kegiatan operasional dan investasi perusahaan kedepannya. Sehingga 
keputusan pembagian dividen tidak berdasar dari seberapa besar atau 
seberapa kecil laba yang diperoleh suatu perusahaan. 
4. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu, hipotesis keempat 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan saham 
oleh pihak manajerial akan mengurangi dividen yang akan dibagikan . 
5. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Maka dari itu, hipotesis kelima diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan institusional didalam 
sebuah perusahaan maka akan semakin besar pula dividen yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham karna pihak institusi mampu mengawasi 






6. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan. Maka 
dari itu, hipotesis keenam ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Kinerja 
perusahaan tidak berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan 
antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen.  
7. Pada penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui kinerja perusahaan. Maka 
dari itu, hipotesis ketujuh ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja 
perusahaan tidak berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan 
antara kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen.. 
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 18 perusahaan dalam periode lima tahun 
sehingga total sampel pada penelitian ini hanya 90 sampel. 
2. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada hasil dari R Square dalam variabel 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhdap kinerja 
perusahaan hanya sebesar 0,110 atau sebesar 11% dan sisanya dijelaskan oleh 
variabel lain diluar model. Hasil dari R Square dalam variabel kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional dan kinerja perusahaan terhadap 
kebijakan dividen hanya sebesar 0,129 atau sebesar 12,9% dan sisanya 









Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka 
beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan adalah sebagai berikut: 
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan peneliti dapat menggunakan lebih 
banyak sampel perusahaan agar hasil penelitian lebih relevan. 
2. Sebaiknya penelitian selanjutnya digunakan variabel lain yang bisa 
memediasi variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
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X1 X2 Y Z 
0.8 68.2 9.78 19.91 
0.8 69.2 7.68 20.23 
0.8 68.2 3.11 39.67 
0.8 68.2 3.77 11.4 
0.8 68.2 5.75 18.78 
0.51 59.18 2.76 68.84 
0.73 58.78 3.52 62.82 
0.68 59.17 4.36 45.74 
0.69 58.58 6.88 47.39 
0.53 58.47 8.26 39.31 
4.92 76.87 9.24 40.01 
4.93 76.87 11.4 39.91 
4.8 76.87 9.99 47.31 
5.36 76.87 9.4 14.27 
5.18 76.87 6.72 24.75 
0.04 50.11 11.5 45.04 
0.04 50.11 10.97 45.59 
0.04 50.11 8.48 49.54 
0.04 50.11 10.11 44.87 
0.04 50.11 11.24 11.79 
4.18 87.1 4.92 83.64 
4.92 87.1 7.02 40 
5.49 87.1 12.59 6.47 
4.36 87.1 4.22 73.17 
4.67 87.1 4.92 55.19 
2.03 47.16 41.59 28.54 
  
2.03 47.16 37.72 29.61 
2.01 47.16 32.52 7.53 
1.96 47.16 40.92 8.38 
1.95 47.16 42.07 11.71 
0.84 44.77 26.9 59.21 
1.46 44.1 25.97 197.35 
1.66 43.65 22.97 175.8 
4.15 42.81 24.74 30 
4.95 42.8 28.84 43.61 
0.02 65.14 10.58 210.99 
0.02 65.14 10.31 79.19 
0.01 65.14 3.97 99.26 
0.01 65.14 9.56 27.94 
0.09 65.14 14.79 84.35 
7.07 63.57 6.83 30.3 
7.07 63.57 6.47 51.52 
7.3 65.67 6.63 38.2 
7.3 65.67 7.13 63.97 
7.3 65.67 7.3 71.24 
5.49 19.97 3.81 6.76 
5.37 8.45 14.08 13.5 
5.46 25.85 10.56 8.47 
4.68 0.25 14.55 54.47 
5.47 32.44 7.12 7.74 
4.68 77.1 4.06 54.47 
5.49 77.1 3.19 6.41 
5.15 77.1 1.85 26.63 
5.39 77.1 2.32 12.37 
3.42 77.1 3.34 129.06 
21.72 25.13 2.32 24.68 
23.94 25.13 3.19 6.25 
24.12 25.28 3.28 30.5 
24.29 25.28 3.21 5.92 
23.82 35.83 3.37 17.1 
4.82 67.98 1.49 24.02 
4.87 73.76 7.76 79.73 
16.76 73.76 2.43 93.35 
16.76 73.76 2.55 132.71 




0.18 73.72 34.8 75.41 
0.07 61.8 35.71 70.41 
0.03 61.8 35.9 79.66 
0.03 60.67 33.4 71.11 
0.03 60.83 32.11 53.48 
6.04 58.13 14.25 65.46 
8.36 58.13 16.01 42.7 
8.01 58.13 16.46 62.28 
8.01 58.13 17.44 20.66 
8.01 58.13 16.7 171.95 
0.08 58.68 2.34 111.27 
0.08 54.29 6.89 60.15 
0.08 54.29 3.77 32.54 
0.08 51.25 9.53 17.36 
0.08 54.35 10.72 45.52 
4.89 91.46 13.82 41.88 
5.12 91.46 14.31 28.66 
-1.91 91.46 12.52 443.42 
4.25 91.46 8.15 79.59 
5.14 91.46 11.77 27.38 
4.92 87.68 2.79 39.98 
5.08 87.68 2.3 30.86 
0.02 89.29 2.88 38.33 
5.09 87.31 4.44 30.34 
5.46 87.05 3.38 8.41 
  
a. Sampel Perusahaan 
 
No. Nama Perusahaan 
Kode 
Perusahaan 
1. PT. Acset Indonusa Tbk ACST 
2. PT. AKR Corporation Tbk AKRA 
3. PT. Astra Graphia Tbk ASGR 
4. PT. Astra International Tbk ASII 
5. PT. Sepatu Bata Tbk BATA 
6. PT. Bank Central Asia Tbk BBCA 
7. PT. BFI Finance Indonesia Tbk BFIN 
8. PT. Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG 
9. PT. PT. Jasuindo Tiga Perkasa Tbk JTPE 
10. PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk KIJA 
11. PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk MPMX 
12. PT. Metroda Electronics Tbk MTDL 
13. PT. Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk PGLI 
14. PT. Surya Citra Media Tbk SCMA 
15. PT. Selamat Sempurna Tbk SMSM 
16. PT. Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 
 17.  PT. Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
 18. PT. Tunas Ridean Tbk TURI 
 
b. Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  






Std. Deviation 56.74876051 




Kolmogorov-Smirnov Z 2.055 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Test distribution is Normal. 




c. Uji Normalitas Cocrane Orcuut 
 








Std. Deviation .79954801 




Kolmogorov-Smirnov Z .723 
Asymp. Sig. (2-tailed) .672 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 





Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .129 .099 .81354 1.625 
a. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 







Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .057 .024 58.16759 1.839 
a. Predictors: (Constant), Lag_Y, Lag_X2, Lag_X1 














t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 2.790 .408  6.833 .000   
Ln_KM -.096 .041 -.245 -2.336 .022 .935 1.070 
KI .011 .005 .245 2.354 .021 .947 1.056 
Ln_KP .083 .107 .084 .780 .438 .890 1.124 
a. Dependent Variable: Ln_KD 
 
 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .778 .250  3.113 .003 
Ln_KM .045 .025 .193 1.766 .081 
  
KI -.003 .003 -.107 -.984 .328 
Ln_KP -.003 .066 -.005 -.044 .965 
a. Dependent Variable: RES_3 
 




Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .129 .099 .81354 
a. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 
b. Dependent Variable: Ln_KD 
 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 8.358 3 2.786 4.209 .008
b
 
Residual 56.256 85 .662   
Total 64.614 88    
a. Dependent Variable: Ln_KD 
b. Predictors: (Constant), Ln_KP, KI, Ln_KM 
 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2.790 .408  6.833 .000 
Ln_KM -.096 .041 -.245 -2.336 .022 
KI .011 .005 .245 2.354 .021 
Ln_KP .083 .107 .084 .780 .438 
a. Dependent Variable: Ln_KD 
 
j. Uji R2 Substruktural 1 
Model Summary 
  
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .110 .090 .81994 
a. Predictors: (Constant), KI, Ln_KM 
 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 7.179 2 3.589 5.339 .007
b
 
Residual 57.818 86 .672   
Total 64.997 88    
a. Dependent Variable: Ln_KP 
b. Predictors: (Constant), KI, Ln_KM 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2.729 .288  9.486 .000 
Ln_KM -.099 .040 -.249 -2.450 .016 
KI -.010 .004 -.223 -2.194 .031 
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